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2Q26 Preview: 시장 컨센서스 하회 전망  

2Q26 연결 매출액은 1조 1,740억원(-10.6% YoY), 영업이익 285억원(-0.5% 

YoY)으로 시장 컨센서스(영업이익 330억원)를 하회할 전망이다. [미디어플랫폼] 매출

액 3,263억원(+2.2% YoY), 영업이익 9억원(흑전 YoY)을 전망한다. TV 광고 시장 

위축으로 광고주 및 대행사의 캠페인 축소 기조가 유지되고 있으나, 2분기 성수기 효

과로 전 분기 대비로는 소폭 개선됐다. Tving은 KBO 시즌 개막 및 프로모션 제휴 

확대로 가입자 순증이 지속되고 있으며, 트래픽 증가에 따른 광고 매출도 호조를 보

이며 BEP에 근접한 실적이 기대된다. [영화드라마]는 매출액 3,058억원(-25.5% 

YoY), 영업이익 76억원(흑전 YoY)을 전망한다. 스튜디오드래곤은 방영회차 증가

(2Q25 41회 → 2Q26 77회)와 콘텐츠 상각비 부담 완화로 수익성 개선이 기대되나, 

피프스시즌의 경우 시리즈 없이 영화(1편)와 다큐멘터리(2편) 공급 3편에 그치며 외

형 축소가 불가피할 전망이다. [음악]은 ‘라포네(Lapone)’ 아티스트들의 앨범 판매 호

조와 <KCON Japan> 12만명 모객 성과가 외형 성장을 견인했다. 다만, 2Q26 데뷔

한 신인 그룹 포함 아티스트 개발비 증가로 매출액 1,635억원(-17.1% YoY), 영업적

자 -43억원(적전 YoY)을 기록할 전망이다. [커머스]는 모바일 라이브 커머스 중심의 외

형 성장과 수익성 위주 전략으로 매출액 3,785억원(-1.9% YoY), 영업이익 262억원

(+22.3 YoY)을 기록할 전망이다. 

 

2026년 연결 영업이익 1,221억원(-8.1% YoY) 전망   

2026년 연결 매출액 5조 2,047억원(+1.4% YoY), 영업이익 1,221억원(-8.1% 

YoY)을 전망한다. [미디어플랫폼]은 연말 Tving 유료 가입자는 501만명을 달성하며 

분기 기준 흑자전환이 기대되나, 국내 광고 업황 부진의 장기화로 매출액 1.35조원

(+0.4% YoY), 영업적자 -161억원(적전 YoY)을 전망한다. [영화드라마] 사업부는 하

반기 스튜디오드래곤과 피프스시즌의 작품 딜리버리 정상화로 매출액 1.56조원

(+6.9% YoY), 영업이익 404억원(흑전 YoY)을 예상한다. [음악]은 기존 6개 IP 외에 

2026년 1월 <알파드라이브원>, 5월 <하입프린세스(H//PE Princess)>가 데뷔했고, 

오는 10월 ‘프로듀스101재팬 S4’를 통해 <코이키즈(KO1KEYZ)>가 데뷔하는 등 신

인 라인업 확대로 IP 경쟁력이 강화될 전망이다. 투자의견 Buy를 유지하며, 적정주

가는 실적 추정치 변경을 반영해 기존 87,000원에서 70,000원으로 -19.5% 하향한

다. 

 

 

 Meritz Research  2026. 7. 20 
   

Buy (20거래일 평균종가 대비 상승 여력 기준) 

적정주가 (12개월) 70,000원 

현재주가 (7.16) 29,300원 

상승여력 138.9% 
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표1  CJ ENM 2Q26E Preview 

(십억원) 2Q26E 2Q25 YoY (%) 1Q26 QoQ (%) 기존 추정치 차이 (%) 컨센서스 차이 (%) 

매출액 1,174.0  1,312.9  -10.6  1,329.7  -11.7  1,254.9  -6.4  1,277.9  -8.1  

미디어플랫폼 326.3  319.3  2.2  326.8  -0.2      

영화드라마 305.8  410.5  -25.5  457.3  -33.1      

음악 163.5  197.2  -17.1  167.0  -2.1      

커머스 378.5  385.8  -1.9  378.5  0.0      

영업이익 28.5  28.6  -0.5  1.5  1,851.1  44.1  -35.4  33.0  -13.7  

세전이익 17.7  121.6  -85.5  0.2  10,623.8  33.3  -46.9  21.3  -17.0  

당기순이익 13.4  114.6  -88.3  -6.1  흑전 25.3  -46.9  40.8  -67.1  

자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터 

 

표2  2026E 연간 실적 테이블 

(십억원) 2026E 2025 (% YoY) 기존 추정치 (% QoQ) 컨센서스 (% diff.) 

매출액 5,204.7  5,134.5  1.4  5,292.5  -1.7  5,421.7  -4.0  

영업이익 122.1  132.9  -8.1  159.6  -23.5  153.1  -20.2  

세전이익 45.1  84.2  -46.5  82.6  -45.4  96.0  -53.1  

당기순이익 28.7  17.0  68.5  57.6  -50.2  56.7  -49.4  

영업이익률(%) 2.3  2.6   3.0   2.8   

세전이익률(%) 0.9  1.6   1.6   1.8   

순이익률(%) 0.6  0.3   1.1   1.0   

자료: CJ ENM, FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림1  2Q26E 영업이익, 컨센서스 -13.7% 하회 전망  그림2  2026E 영업이익, 컨센서스 -20.2% 하회 전망 
 

 

 

자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터  자료: FnGuide, 메리츠증권 리서치센터 
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표3  CJ ENM 연결 실적 추이 및 전망 

(십억원) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 3Q26E 4Q26E 2025 2026E 2027E 

매출액 1,138.3  1,312.9  1,245.6  1,437.8  1,329.7  1,174.0  1,283.8  1,417.2  5,134.5  5,204.7  5,351.1  

% YoY -1.4% 12.7% 10.8% -19.6% 16.8% -10.6% 3.1% -1.4% -1.9% 1.4% 2.8% 

미디어플랫폼 292.8  319.3  319.8  409.6  326.8  326.3  331.4  362.5  1,341.6  1,347.1  1,366.5  

TV광고 63.3  78.1  63.9  71.9  50.2  65.9  67.7  75.0  277.3  258.8  273.4  

수신료 73.3  70.3  69.9  70.2  72.0  67.9  68.0  66.5  283.8  274.4  282.8  

기타 156.2  170.8  186.0  267.5  204.6  192.6  195.7  221.0  780.5  813.9  810.3  

영화드라마 315.9  410.5  372.9  357.9  457.3  305.8  396.6  398.3  1,457.3  1,557.9  1,617.0  

콘텐츠 판매 233.2  384.6  290.0  280.1  357.9  263.3  340.1  303.7  1,187.8  1,265.0  1,318.3  

영화/공연 29.7  8.9  56.0  38.2  64.3  15.4  31.9  49.9  132.8  161.5  167.0  

기타 53.0  17.1  26.9  39.7  35.1  27.1  24.5  44.6  136.6  131.4  131.7  

음악 167.2  197.2  197.3  255.9  167.0  163.5  203.8  256.6  817.6  790.9  789.8  

음반/음원 21.9  21.3  27.5  23.5  26.5  21.7  28.0  24.0  94.2  100.2  102.2  

콘서트 60.6  30.1  25.9  62.6  44.5  18.8  30.5  66.6  179.3  160.5  167.2  

기타 84.7  145.8  143.9  169.7  96.0  123.0  145.3  166.0  544.1  530.2  520.4  

커머스 362.3  385.8  355.7  414.3  378.5  378.5  352.0  399.8  1,518.0  1,508.8  1,577.8  

TV 113.9  116.0  113.6  121.0  112.3  119.6  108.9  108.6  464.5  449.4  485.3  

디지털 197.1  211.7  185.5  225.5  209.2  202.2  186.7  222.2  819.9  820.3  851.5  

기타 51.4  58.0  56.6  67.8  57.1  56.6  56.4  69.0  233.7  239.0  241.1  

영업비용 1,136.7  1,281.7  1,225.7  1,346.7  1,322.9  1,141.7  1,251.0  1,349.2  4,990.8  5,064.8  5,114.4  

% YoY -0.4% 13.5% 10.6% -22.8% 16.4% -10.9% 2.1% 0.2% -2.6% 1.5% 1.0% 

미디어플랫폼 298.6  327.3  323.0  391.9  348.0  325.4  328.4  361.2  1,340.8  1,363.1  1,342.5  

영화드라마 339.1  411.7  366.0  341.5  449.3  298.1  387.7  382.3  1,458.3  1,517.5  1,552.9  

음악 164.6  180.1  195.4  236.8  172.8  167.7  197.2  233.9  776.9  771.7  745.8  

커머스 336.5  364.3  343.1  378.4  354.7  352.3  339.4  373.5  1,422.3  1,419.9  1,480.5  

영업이익 0.7  28.6  17.6  86.0  1.5  28.5  28.8  63.4  132.9  122.1  219.3  

% YoY -94.3% -19.0% 11.0% 109.8% 107.2% -0.5% 63.7% -26.2% 27.2% -8.1% 79.6% 

미디어플랫폼 -5.7  -8.0  -3.3  17.8  -21.2  0.9  3.0  1.3  0.8  -16.1  24.0  

영화드라마 -23.2  -1.2  6.8  16.4  8.0  7.6  8.9  15.9  -1.0  40.4  64.1  

음악 2.7  17.1  1.9  19.0  -5.8  -4.3  6.6  22.7  40.7  19.3  44.0  

커머스 25.8  21.4  12.6  35.9  23.9  26.2  12.6  26.3  95.8  88.9  97.3  

법인세차감전순이익 -72.2  121.6  85.1  -50.3  0.2  17.7  17.5  9.7  84.2  45.1  206.7  

법인세비용 10.0  7.0  5.3  44.9  6.3  4.2  3.6  2.3  67.2  16.4  47.4  

당기순이익 -82.2  114.6  79.8  -95.2  -6.1  13.4  13.9  7.4  17.0  28.7  159.3  

이익률 (%)            

영업이익률 0.1  2.2  1.4  6.0  0.1  2.4  2.2  4.5  2.6  2.3  4.1  

당기순이익률 -7.2  8.7  6.4  -6.6  -0.5  1.1  1.1  0.5  0.3  0.6  3.0  

자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터 

 

  



4  

표4  CJ ENM 실적 추정치 변경 내역  

(십억원) 수정전 수정후 변화율 

 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

매출액 5,292.5  5,387.6  5,204.7  5,351.1  -1.7% -0.7% 

영업이익 159.6  237.0  122.1  219.3  -23.5% -7.5% 

세전이익 82.6  224.5  45.1  206.7  -45.4% -7.9% 

당기순이익 57.6  173.0  28.7  159.3  -50.2% -7.9% 

자료: 메리츠증권 리서치센터 

 

표5  CJ ENM SOTP Valuation 

 
12MF 세후영업이익 

(십억원) 
Multiple 

(배) 
적정가치 
(십억원) 

비고 

영업가치   2,338.0   

미디어플랫폼 14.4  20.0  289.0  미디어업종 평균 PER 

영화드라마 38.8  20.0  775.3  미디어업종 평균 PER 

커머스 66.9  10.0  668.9  유통업종 평균 PER 

음악 30.2  20.0  604.7  엔터업종 평균 PER 

비영업가치   732.4   

넷마블 지분가치   338.9  지분율 16%, 할인율 30% 적용 

스튜디오드래곤 지분가치   233.9  지분율 55%, 할인율 30% 적용 

네이버 지분가치   66.8  지분율 0.3%, 할인율 30% 적용 

삼성생명 지분가치   92.7  지분율 0.2%, 할인율 30% 적용 

순차입금 (D)   1,624.4  2026년 말 기준 

총기업가치 (E=A+B+C-D)   1,445.9   

발행주식수 (F/만주)   2,074   

적정가치 (E/F)   69,702   

적정주가   70,000   

자료: 메리츠증권 리서치센터 
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그림3  미디어플랫폼 사업 영업이익 추이 및 전망   그림4  영화드라마 사업 영업이익 추이 및 전망 
 

 

 

자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림5  음악 사업 영업이익 추이 및 전망   그림6  커머스 사업 영업이익 추이 및 전망 

 

 

 

자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터  자료: CJ ENM, 메리츠증권 리서치센터 
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KOSDAQ 791.84pt 

시가총액 6,425억원 

발행주식수 2,193만주 

유동주식비율 51.79% 

외국인비중 12.20% 

52주 최고/최저가 80,000원/29,300원 

평균거래대금 38.5억원 

  

CJ 외 8 인 42.81 

  

  

 
 (%) 1개월 6개월 12개월 

절대주가 -22.5 -53.1 -57.8 

상대주가 -0.3 -43.5 -56.8 

     

  

 

 

 

 
(십억원) 

매출액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 

(지배주주) 
증감률 

(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2024 5,231.4 104.5 -503.4 -22,955 59.4 127,392 -2.3 0.42 2.3 -16.7 153.3 

2025 5,134.5 132.9 29.5 1,345 -105.9 127,199 48.0 0.51 2.8 1.1 151.5 

2026E 5,204.7 122.1 22.9 1,046 -22.3 127,109 28.0 0.23 2.4 0.8 152.4 

2027E 5,351.1 219.3 127.5 5,812 455.7 131,408 5.0 0.22 2.2 4.5 147.2 

2028E 5,504.9 259.4 174.4 7,952 36.8 137,657 3.7 0.21 2.0 5.9 140.5 
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(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  (십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

매출액  5,231.4 5,134.5 5,204.7 5,351.1 5,504.9  영업활동 현금흐름  1,402.6 1,166.4 1,114.2 1,213.8 1,216.6 

매출액증가율(%)  19.8 -1.9 1.4 2.8 2.9  당기순이익(손실)  -580.9 17.0 28.7 159.3 218.0 

매출원가  3,520.2 3,428.9 3,140.2 3,171.0 3,241.5  유형자산상각비  81.0 81.9 86.4 84.9 83.2 

매출총이익  1,711.2 1,705.6 2,064.5 2,180.2 2,263.4  무형자산상각비  1,520.7 1,171.8 1,024.6 950.0 889.4 

판매관리비  1,606.7 1,572.7 1,924.6 1,943.5 1,986.7  운전자본의 증감  -148.0 -179.4 -18.8 26.3 32.8 

영업이익  104.5 132.9 122.1 219.3 259.4  투자활동 현금흐름  -935.8 -1,023.2 -992.9 -965.2 -920.8 

   영업이익률(%)  2.0 2.6 2.3 4.1 4.7  유형자산의증가(CAPEX)  -63.4 -29.4 -80.0 -76.0 -72.2 

   금융손익  -142.6 -106.4 -59.9 -13.1 1.0  투자자산의감소(증가)  204.8 9.2 -18.2 -38.0 -40.0 

   종속/관계기업손익  -0.3 36.9 51.2 40.7 41.8  재무활동 현금흐름  -569.4 -329.5 1.0 -93.5 -97.0 

기타영업외손익  -493.4 20.8 -68.4 -40.2 -19.3  차입금의 증감  -341.4 -323.1 1.0 -68.6 -63.8 

세전계속사업이익  -531.9 84.2 45.1 206.7 282.9  자본의 증가  -23.8 -1.6 0.0 0.0 0.0 

   법인세비용  48.9 67.2 16.4 47.4 64.9  현금의 증가(감소)  -59.4 -191.2 122.3 155.1 198.9 

당기순이익  -580.9 17.0 28.7 159.3 218.0  기초현금  1,032.6 973.2 782.1 904.3 1,059.4 

지배주주지분 순이익  -503.4 29.5 22.9 127.5 174.4  기말현금  973.2 782.1 904.3 1,059.4 1,258.3 

             

 

(십억원) 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2024 2025 2026E 2027E 2028E 

유동자산  2,909.5 2,552.2 2,705.1 2,902.3 3,144.9  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  973.2 782.1 904.3 1,059.4 1,258.3  SPS 238,557 234,141 237,341 244,018 251,031 

   매출채권  1,115.2 1,021.0 1,041.4 1,062.2 1,083.5  EPS(지배주주)  -22,955 1,345 1,046 5,812 7,952 

   재고자산  137.0 142.9 144.8 148.9 153.2  CFPS 79,099 68,246 58,800 62,458 62,712 

비유동자산  6,407.1 6,114.6 6,001.9 5,936.0 5,887.9  EBITDAPS 77,806 63,230 56,230 57,193 56,177 

   유형자산  860.7 848.8 842.4 833.5 822.6  BPS 127,392 127,199 127,109 131,408 137,657 

   무형자산  2,663.7 2,321.4 2,196.8 2,101.8 2,024.7  DPS 0 0 1,200 1,600 1,800 

   투자자산  1,993.6 2,021.3 2,039.5 2,077.5 2,117.5  배당수익률(%)  0.0 0.0 4.1 5.5 6.1 

자산총계  9,316.6 8,666.8 8,707.0 8,838.3 9,032.7  Valuation(Multiple)      

유동부채  3,814.2 3,201.4 3,254.4 3,264.8 3,281.2  PER -2.3 48.0 28.0 5.0 3.7 

   매입채무  252.9 280.6 284.4 292.4 300.9  PCR 0.7 0.9 0.5 0.5 0.5 

   단기차입금  1,045.7 762.5 747.3 733.3 720.5  PSR 0.2 0.3 0.1 0.1 0.1 

   유동성장기부채  655.8 474.6 516.0 484.3 454.8  PBR 0.42 0.51 0.23 0.22 0.21 

비유동부채  1,824.4 2,019.6 2,002.9 1,997.8 1,995.2  EBITDA(십억원) 1,706.2 1,386.6 1,233.1 1,254.2 1,231.9 

   사채  744.3 908.6 896.6 885.1 874.0  EV/EBITDA 2.3 2.8 2.4 2.2 2.0 

   장기차입금  266.0 288.9 275.1 262.4 250.7  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  5,638.6 5,220.9 5,257.3 5,262.6 5,276.4  자기자본이익률(ROE)  -16.7 1.1 0.8 4.5 5.9 

자본금  110.6 110.6 110.6 110.6 110.6  EBITDA 이익률  32.6 27.0 23.7 23.4 22.4 

자본잉여금  2,432.4 2,430.9 2,430.9 2,430.9 2,430.9  부채비율  153.3 151.5 152.4 147.2 140.5 

기타포괄이익누계액  212.5 175.5 175.5 175.5 175.5  금융비용부담률  3.4 3.4 3.1 3.0 2.8 

이익잉여금  379.5 411.7 409.8 504.0 641.1  이자보상배율(x)  0.6 0.8 0.8 1.4 1.7 

비지배주주지분  884.5 656.5 662.2 694.1 737.7  매출채권회전율(x)  5.1 4.8 5.0 5.1 5.1 

자본총계  3,678.1 3,445.8 3,449.6 3,575.8 3,756.4  재고자산회전율(x)  41.4 36.7 36.2 36.4 36.4 
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Compliance Notice 

본 조사분석자료는 제3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 당사는 자료작성일 현재 본 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 본 

자료에서 해당 추천 종목을 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 추천 종목과 재산적 이해관계가 없습니다. 본 자료에 게재된 내용은 본인의 의견을 정확하게 

반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었음을 확인합니다.  

본 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 본 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 발생할 수 

있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 본 자료를 이용하시는 분은 본 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 따라서 어떠한 

경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석자료는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당사의 허락 없이 

복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  

 

투자등급 관련사항 (2023년 8월 4일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12개월간 추천기준일 직전 1개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1개월간 

종가대비 3등급 

Buy 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 +20% 이상  매수 89.7% 

Hold 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +20% 미만  중립 10.3% 

Sell 추천기준일 직전 1개월(20 거래일)간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2026년 6월 30일 기준으로  

최근 1년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

CJ ENM (035760) 투자등급변경 내용 * 적정주가 대상시점 1년이며, 투자등급변경 그래프는 수정주가로 작성됨 

변경일  자료형식  투자의견  적정주가  담당자  괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이  

   (원)  평균 최고(최저)  

2024.07.11 기업브리프 Buy 105,000 정지수 -36.8 -25.1  
 

2025.01.17 기업브리프 Buy 90,000 정지수 -39.5 -35.0  

2025.02.13 기업브리프 Buy 80,000 정지수 -22.5 2.3  

2025.07.14 기업브리프 Buy 90,000 정지수 -24.3 -11.6  

2026.02.06 기업브리프 Buy 98,000 정지수 -37.2 -18.4  

2026.05.08 기업브리프 Buy 87,000 정지수 -57.2 -42.4  

2026.07.20 기업브리프 Buy 70,000 정지수 - -  
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